Seignorage and Central Bank Finance by Tomáš Holub
DT: 336.711 (437); 657.1:336.71 (437)
klíčová slova: ražebné – centrální banka – měnová báze – riziková prémie – veřejné rozpočty
Raìebn a financovn centrln
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Snahou nsledujcho pÞspvku je ukzat na spojitosti mezi standard-
nmi finanmi vùkazy centrln banky (tj. jej bilanc a vùsledovkou) a kon-
ceptem tzv. raìebnho z ekonomick literatury. ZamÞme se na dv nej-
jednoduää definice raìebnho, kter maj pÞmou souvislost s finannmi
vùkazy centrln banky. Prvn st lnku se zabùv ãmonetrnm raìeb-
nùmÒ ve vztahu k bilanci centrln banky. Druh st je pak vnovna ana-
lùze tzv. ãraìebnho v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ, kter m svój od-
raz v hospodÞskm vùsledku centrln banky. Teoretick poznatky jsou
v obou stech aplikovny na konkrtnm pÞkladu NB v letech 1993Ð99.
TÞet st lnku je vnovna äiräm definicm raìebnho na bzi hoto-
vostnho toku (cash-flow) Ð tzv. ãfiskln raìebnÒ, ãcelkov raìebnÒ apod.
Na vyvinut a empirickou aplikaci tchto äiräch konceptó raìebnho se b-
hem 90. let soustÞedila svtov ekonomick literatura (v ele s M. Neu-
mannem) i nkter pÞspvky v esk literatuÞe. Hlavn cl tohoto lnku je
väak pÞesn opanù Ð ukzat, ìe tyto äirä koncepty raìebnho lze povaìo-
vat za teoreticky mlo opodstatnn a matouc. tvrt st lnku shrnuje
hlavn poznatky.
1. Bilance centrln banky a monetrn raìebn
Vyjdme ze schematick bilance centrln banky zachycen v tabulce 1.
V tto bilanci jsou Ð oproti bìn etn praxi Ð konsolidovna nkter ak-
tiva a pasiva tak, aby na stran aktiv stly ist pohledvky centrln banky
vói zahrani, vld a soukrommu sektoru.
ist zahranin aktiva pÞedstavuj rozdl mezi devizovùmi rezervami
a devizovùmi zvazky centrln banky. Drìba devizovùch rezerv odrì spe-
cifickou roli centrln banky pÞi zajiäéovn mezinrodn smnitelnosti do-
mc mny, stabilizaci jejho mnovho kurzu vói jinùm mnm apod. is-
tù dluh vldy vói centrln bance je rozdlem mezi aktivy centrln banky
vói vld (sttn pokladnin poukzky, vry veÞejnùm institucm apod.)
a jejmi zvazky vói vld (prostÞedky na tu sttnho rozpotu, FNM
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* esk nrodn banka; FSV UK Praha; VáE Praha
Tento pÞspvek vyjadÞuje osobn nzory autora, kter se nemusej shodovat s nzory uvede-
nùch instituc. Autor dkuje za poskytnut nkterùch pramenó E. Stavrevovi z NB a za cenn
podnty a pÞipomnky M. ihkovi z MMF, Z. Tómovi z NB a dvma anonymnm recenzen-
tóm. Jakkoli chyby jsou väak autorovy vlastn.apod.). Ostatn ist aktiva pÞedstavuj rozdl mezi pohledvkami a zvazky
centrln banky vói domcmu soukrommu sektoru. Mezi tyto pohledvky
patÞ cenn papry komernch bank, refinann vry apod., mezi zvazky
hraj vùznamnou lohu repo operace s komernmi bankami ke staìen lik-
vidity. V esk realit jsou ostatn ist aktiva zporn, neboé objem z-
vazkó z repo operac NB vùrazn pÞevyäuje jej pohledvky vói dom-
cmu soukrommu sektoru.
Na stran pasiv centrln banky v takto konsolidovan bilanci pak zbùv
pouze tzv. mnov bze aãistù kapitlÒ centrln banky. Mnovou bz vnej-
uìäm pojet rozumme souhrn emitovanho obìiva a povinnùch i volnùch
rezerv bank na clearingovùch tech u centrln banky. Mnov bze pÞed-
stavuje nejuìä penìn agregt, voln Þeeno jde o ãpenze vydan centrln
bankouÒ. Jedn se o dósledek emisnho monopolu centrln banky. ãistùm
kapitlemÒ banky budeme v tomto lnku rozumt rozdl mezi jejm vlast-
nm jmnm a vùä fixnch aktiv (budovy, informan technologie apod.),
kter centrln banka potÞebuje k zajiätn svho provozu.
Tzv. monetrn raìebn (S) je definovno jako zmna mnov bze v da-
nm asovm obdob vydlen cenovou hladinou (P).1 Formln definice mo-
netrnho raìebnho je:
DM0 S º ÐÐÐÐÐ (1)
P
PÞi mÞen vùznamu raìebnho jako zdroje pÞjmu pro veÞejnù sektor väak
nen podstatn ani tak jeho absolutn vùäe jako späe jeho relativn vùäe
v pomru k relnmu HDP, tj.:
S DM0 ÐÐ = ÐÐÐÐÐ (2)
YP Y
Tuto rovnici móìeme jednoduäe upravit na:
S DM0  M0    M0 ÐÐ = ÐÐÐÐÐ ÐÐÐ = m0 ÐÐÐ (3)
YM 0 PY    PY
kde m0 º DM0/M0 je procentn tempo róstu mnov bze. Monetrn ra-
ìebn je tedy dno souinem tempa róstu mnov bze a pomru mnov
bze k nominlnmu HDP Ð viz napÞ. (Friedman, 1971).
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1 Jedn se o hrub monetrn raìebn, kter zanedbv nklady na tisk a obsluhu obìiva. ist
monetrn raìebn je definovno jako rozdl hrubho monetrnho raìebnho a zmnnùch n-
kladó.
TABULKA 1 Schematická bilance centrální banky
aktiva pasiva
čistá zahraniční aktiva (ZACB) měnová báze (M0)
čistý dluh vlády vůči centrální bance (VDCB) z toho: oběživo (CU)
ostatní čistá aktiva (OACB) povinné rezervy (PMR)
volné rezervy (VR)
„čistý kapitál“ (K)Z ekonomickho pohledu je väak pomr mnov bze k nominlnmu HDP
obtìn uchopiteln veliina, neboé poptvka po mnov bzi je obvykle
velmi nestabiln a je ovlivËovna celou Þadou regulanch i strukturlnch
parametró. Abychom tyto faktory od sebe vce odliäili, móìe bùt vhodn pÞe-
psat rovnici (3) s vyuìitm definice penìnho multipliktoru na:
SM 0    M0  M2    1  M2    cu + re M2 ÐÐ = m0 ÐÐÐ = m0 ÐÐÐ ÐÐÐ = m0 ÐÐÐ ÐÐÐ = m0 ÐÐÐÐÐÐ ÐÐÐ (4)
Y PY    M2  PY mm PY 1 + cu PY
kde M2 je penìn zsoba zahrnujc v R obìivo (CU) plus bìn a ter-
mnovan vklady v domc i ciz mn (souhrnn: DE), mm º M2/M0 je pe-
nìn multipliktor mnovho agregtu M2, cu º CU/DE zna pomr ob-
ìiva ke vkladóm a re º (PMR+VR)/DE je pomr celkovùch rezerv bank ke
vkladóm. Móìeme tedy Þci, ìe raìebn je v pomru k HDP tm vyää, m
rychleji roste mnov bze, m vtä je podl penìnho agregtu M2 k no-
minlnmu HDP (tzv. ãmonetarizace ekonomikyÒ) a m menä je mnovù
multipliktor. Mnovù multipliktor pÞitom kles srostoucm pomrem ob-
ìiva ke vkladóm a s rostoucm pomrem rezerv bank ke vkladóm.2
A konen, pro mal zmny mnov bze móìeme jej tempo róstu za-
psat jako rozdl mezi procentnm tempem róstu mnovho agregtu M2 
(m2 º DM2/M2) a procentn zmnou penìnho multipliktoru mm (gmm º
º Dmm/mm). Pak dostaneme vztah:
Sc u + re M2 ÐÐ = (m2 Ð gmm) ÐÐÐÐÐÐ ÐÐÐ (5)
Y 1 + cu  PY
Móìeme tedy shrnout, ìe vùäe raìebnho v pomru k HDP roste s:
(1) tempem róstu penìn zsoby;3
(2) rychlost poklesu mnovho multipliktoru (ten móìe pramenit bu
z róstu pomru obìiva ke vkladóm, nebo ze zvùäen pomru rezerv ke
vkladóm);
(3) vùä pomru obìiva ke vkladóm v ekonomice;
(4) vùä pomru neroenùch rezerv bank u centrln banky;
(5) rovn monetarizace ekonomiky, tj. spomrem M2 knominlnmu HDP.4
1. 1. Empirick aplikace na R
Nyn si uveden poznatky móìeme ilustrovat na praktickm pÞpadu R
v letech 1993Ð2000. Vùvoj mnov bze NB bhem tohoto obdob zachy-
cuje graf 1. Vedle nominlnch dajó jsou prezentovny i reln daje (pÞe-
11 Finance a vr, 51, 2001, . 1
2 Jeden z anonymnch recenzentó upozornil, ìe uvdn penìnho multipliktoru a penìn z-
soby jako faktoró vùäe raìebnho pÞedstavuje svùm zpósobem tautologii, neboé mezi mnovou
bz, penìn zsobou a penìnm multipliktorem existuje definin vztah. Tuto vùhradu s-
ten pÞijmme. Oväem za smyslupln povaìujeme i nadle tvrzen typu: ãNiìä mra povinnùch
minimlnch rezerv i niìä pomr obìiva k depozitóm sniìuj Ð pÞi jinak stejn mnov politice
a poptvce po äirokùch penzch Ð podl raìebnho na HDP.Ò nebo: ãTrvalù autonomn posun v po-
ptvce po äirokùch penzch znamen Ð pÞi nezmnn mÞe povinnùch minimlnch rezerv a po-
mru obìiva k depozitóm Ð zvùäen raìebnho.Ò Tato tvrzen maj pÞitom vyää vypovdac schop-
nost neì pÞm interpretace rovnice (3).potan pomoc indexu spotÞebitelskùch cen na stl ceny ledna 1993) a ab-
solutn meziron zmny relnùch dajó. Jak vidme, mnov bze NB
rostla od potku roku 1993 aì do dubna 1997. V relnm vyjdÞen se za
uveden obdob zvùäila tmÞ o 150 % (ze zhruba 75 mld. K na 180 mld. K 
ve stlùch cench ledna 1993). Pot väak doälo k obratu a mnov bze za-
ala klesat. Od dubna 1997 do kvtna 2000 inil tento pokles ve stlùch ce-
nch zhruba 35 % (ze 180 mld. K na 115 mld. K). Za cel obdob od po-
tku roku 1993 tak reln monetrn raìebn kumulativn doshlo zhruba
40 mld. K. V nominlnm vyjdÞen raìebn za uveden obdob pÞeshlo
120 mld. K, coì pÞedstavuje asi 1,2 % HDP.5 Nsledujc odstavce disku-
tuj hlavn faktory popsanho vùvoje raìebnho v lenn na vùäe uvede-
nùch 5 bodó.
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3 Zrychlen tempa róstu penìn zsoby väak v deläm asovm obdob zvyäuje raìebn mn neì
v obdob krtkm. Rychlejä róst penz v obhu se totiì s uritùm zpoìdnm projev vyää inflac,
kter sniìuje poptvku po penzch. Pokles monetarizace ekonomiky pósob Ð v souladu s rov-
nic (5) Ð proti róstu raìebnho. Pokud centrln banka pÞekro uritou mez, móìe zrychlen rós-
tu penìn zsoby vst dokonce k poklesu raìebnho; tento efekt ãLafferovy kÞivkyÒ pro raìebn
popisuje znmù Caganóv model raìebnho (Cagan, 1956), (Romer, 1996). Jeho empirick apli-
kace vede k zvru, ìe raìebn je maximalizovno pÞi mrch inflace v intervalu 700Ð2000 %
ron (Romer, 1996), (Friedman, 1971), nicmn odkazuje na odhady vysok elasticity poptvky
po penzch a za raìebn maximalizujc mru inflace pokld Ð10 aì + 50 % ron. Z historie
znme Þadu pÞpadó, kdy se nkter zem dostaly za uvedenou kritickou mez Ð napÞklad hyper-
inflace v Nmecku i Maarsku po prvn svtov vlce, hyperinflace v zemch Latinsk Ameriky
v 80. letech apod. Vtäina vysplùch zem se väak v souasnosti pohybuje hluboko pod kritickou
hranic, a v jejich pÞpad tudì rychlejä róst penìn zsoby vede k vyäämu raìebnmu jak krt-
kodob, tak i dlouhodob.
Caganóv model aplikovali pro R Budina a kol. (1994) a Hanousek a kol. (1995). Dospli k z-
vru, ìe v R je raìebn maximln pÞi inflaci 20 % ron. Tento zvr väak povaìujeme za dó-
sledek nesprvn interpretace ekonometrickùch odhadó autory obou lnkó. PÞi odhadu rokov
semielasticity poptvky po penzch ve vùäi 0,05 je raìebn maximln pÞi 20nsobnm zvùäen
cenov hladiny za rok, tj. pÞi inflaci 2000 % (a nikoli 20 %).
4 Alternativn bychom mohli Þci, ìe raìebn je klesajc funkc dóchodov rychlosti obratu pe-
nìnho agregtu M2, kter je definovna jako V º PY/M2 (Friedman, 1971).
5 Tato vùäe raìebnho je vyää neì v USAi EMU. NapÞklad pokud bude róst mnov bze v del-
äm obdob zhruba odpovdat indikativnmu cli ECB pro penìn zsobu M3 ve vùäi 4,5 % ron,
bude raìebn v EMU init zhruba 0,2Ð0,3 % HDP Ð viz tì (Smagh Ð Gros, 2000). Vùäe raìeb-
GRAF 1 Měnová báze
pramen: ČNB; vlastní výpočty1. 1. 1. Tempo róstu penìn zsoby
Meziron tempo róstu penìn zsoby M2 se v letech 1993Ð96 pohybo-
valo na vysokùch rovnch Ð mezi 15 aì 25 %. To pÞispvalo k vyäämu ra-
ìebnmu. Od roku 1997 se väak róst penìn zsoby vùrazn zpomalil Ð dos-
tal se zhruba do psma 5 aì 10 % (graf 2), coì samozÞejm pósob ve smru
poklesu monetrnho raìebnho. sten se jedn o dósledek protiinflan
politiky NB; v souladu se svùm poslnm sleduje centrln banka cl nzk
inflace a na pokles raìebnho pÞitom nebere zÞetel. sten je snìen rós-
tu penìn zsoby moìn pÞipsat tak hospodÞsk recesi v letech 1997Ð99,
kter s sebou nese zpomalen róstu poptvky po penzch.
1. 1. 2. Zmny penìnho multipliktoru
Vùvoj penìnho multipliktoru pósobil na raìebn stejnùm smrem jako
róst penìn zsoby. V letech 1993Ð96 multipliktor klesal (graf 3), coì zvy-
äovalo raìebn. V obdob let 1997Ð99 se ale multipliktor opt zvùäil, coì
bylo doprovzeno snìenm mnov bze, a tudì i zpornùm raìebnùm. Po-
dvejme se nyn podrobnji na faktory vùvoje penìnho multipliktoru.
1. 1. 3. Pomr obìiva ke vkladóm
Pomr obìiva ke vkladóm v obdob let 1993Ð96 rostl (graf 4), a tm tla-
il na pokles multipliktoru a na róst raìebnho. Tento vùvoj byl z velk
sti korekc skokovho poklesu obìiva spojenho s mnovou rozlukou se
SR potkem roku 1993. V daläm obdob se pomr obìiva k depozitóm
zhruba stabilizoval kolem rovn 12Ð14 %, k jeho dalämu zvùäen pak do-
älo aì od konce roku 1999 (graf 4).6 To je jeden z faktoró, kter v posledn
dob pósob smrem ke zvyäovn monetrnho raìebnho. Z sti se jedn
o pÞznivù vùsledek dezinflan politiky NB, kter umoìnila vùrazn sn-
ìen nominlnch rokovùch sazeb z vkladó, a tm snìila nklady uäl pÞ-
leìitosti z drìby obìiva. Zsti jde o autonomn vùvoj mimo kontrolu NB
Ð koncem roku 1999 pósobila mimo jin i obava z pÞechodu informanch
systmó bank na rok 2000 a potkem roku 2000 nedóvra ve finann sek-
tor, spojen s problmy nkterùch bank a druìstevnch zloìen.
1. 1. 4. Sazba povinnùch minimlnch rezerv
Daläm faktorem, kterù podstatn ovlivnil vùvoj penìnho multiplik-
toru, a tm i raìebnho, byly zmny v sazb povinnùch minimlnch rezerv.
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nho v R je naopak podobn jako napÞklad v Polsku, kde monetrn raìebn v letech 1993Ð99
doshlo zhruba 1,5 % nominlnho HDP za uveden obdob. V zemch s vysokou inflac i hype-
rinflac väak móìe bùt raìebn vùrazn vyää, jeho maximum se odhaduje zhruba na 10 % HDP
(Romer, 1996). NapÞklad v nkterùch zemch Latinsk Ameriky, kter mly bhem 80. let tÞ- aì
tyÞcifernou ron mru inflace, dosahovalo raìebn zhruba 4,5Ð7,0 % HDP (Dornbusch Ð Fischer,
1994).
6 Tento obrzek zachycuje vùvoj obìiva podle mnov bze, tj. veäkerho obìiva emitovanho
NB. Obìivo zahrnut do mnovho agregtu M2 se od nj liä tm, ìe vyluuje obìivo v tre-
zorech obchodnch bank.V letech 1995Ð96 NB tuto sazbu ve dvou krocch vùrazn zvùäila (opt viz
graf 4), neboé se snaìila pÞibrzdit rychlù róst penìn zsoby spojenù s pÞ-
livem zahraninho kapitlu. To znamenalo pokles mnovho multiplik-
toru, róst mnov bze, a tedy i róst monetrnho raìebnho. Povinn mi-
nimln rezervy väak postupn pÞestaly hrt svou mnovpolitickou roli
stm, jak se NB odklnla od monetaristickho transmisnho mechanizmu
mnov politiky a pÞeäla k reìimu clovn inflace prostÞednictvm kontroly
krtkodobùch rokovùch sazeb. Od roku 1997 proto NB pÞistoupila v n-
kolika krocch ke snìen sazby povinnùch minimlnch rezerv z jejich his-
torickho maxima ve vùäi 11,5 % aì na souasn 2,0 % Ð coì je jiì roveË
srovnateln s vysplùmi ekonomikami. Tento krok znamenal vùrazn ne-
gativn raìebn. NB se v podstat vzdala velk sti implicitn dan, kter
byla prostÞednictvm povinnùch minimlnch rezerv v minulosti uvalena na
banky a jejich klienty. Opt se jedn o dósledek toho, ìe NB Ð v souladu
se svùm poslnm Ð upÞednostËuje sv hospodÞskopolitick cle (v tomto
pÞpad konkurenceschopnost bankovnho sektoru vói zahraninm ban-
km i ostatnm segmentóm finannho trhu) pÞed zisky z raìebnho.
14 Finance a vr, 51, 2001, . 1
GRAF 2 Meziroční růst peněžní zásoby M2
pramen: ČNB
GRAF 3 Peněžní multiplikátor
pramen: ČNB1. 1. 5. Monetarizace ekonomiky
Poslednm faktorem raìebnho je vùvoj monetarizace ekonomiky, tj. po-
mru mezi mnovùm agregtem M2 a nominlnm HDP. Tento pomr se
v letech 1993Ð96 zvùäil ze zhruba 62 % na 68 %, coì pÞispvalo k róstu m-
novho raìebnho. V nsledujcch letech uvedenù pomr opt mrn klesl
(na 66 %), v roce 1999 se väak znovu zvùäil (zhruba na 70 %). Jednm z dó-
vodó tohoto zvùäen je pokles inflace a nominlnch rokovùch sazeb, kterù
zvùäil poptvku po penzch. Daläm dóvodem je zÞejm existence asovùch
zpoìdn mezi vùvojem penìn zsoby a nominlnho produktu Ð v daläm
obdob dojde pravdpodobn ke zrychlen róstu produktu, a pomr mezi M2
a nominlnm HDP proto móìe opt mrn klesnout.
Celkov móìeme shrnout, ìe v poslednch letech pÞevìily v R faktory
pósobc na pokles mnov bze (tj. zpomalen róstu M2 a snìen sazby
PMR) nad faktory pósobcmi na jej zvùäen (róst pomru obìiva k vkla-
dóm a róst monetarizace ekonomiky). Monetrn raìebn proto bylo v tomto
obdob zporn.
2. HospodÞskù vùsledek centrln banky a vùnosy z raìebnho
V literatuÞe lze najt tak alternativn definici raìebnho, tzv. ãraìebn
v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ (angl. ãopportunity cost seignorageÒ) Ð
viz napÞ. (Kotulan, 1995); (Kun, 1996). Drì-li ekonomick subjekty neroe-
n obìivo, vzdvaj se tm vùnosu, kterù by mohly realizovat pÞi investici
tchto prostÞedkó do roenùch aktiv. Podobn nklady uäl pÞleìitosti pod-
stupuj banky, kdyì drì rezervy na clearingovùch tech u centrln banky,
kter bu nejsou roeny vóbec, nebo jsou roeny niìä neì trìn rokovou
sazbou.7 Formln móìeme tento koncept raìebnho (SÕ) zapsat jako:
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GRAF 4 Faktory vývoje peněžního multiplikátoru
pramen: ČNB, vlastní výpočty
7 NB v souasnosti povinn minimln rezervy nero. Opan je tomu v pÞpad ECB, kter
ro povinn rezervy svou mnovpolitickou referenn sazbou, takìe zdrojem pÞjmó z raìeb-
nho v EMU je v podstat jen emise obìiva Ð viz napÞ. (Smaghi Ð Gros, 2000).16 Finance a vr, 51, 2001, . 1
CU   PMR   M0   PMR SÕ º i ÐÐÐ + (iÐ  i r) ÐÐÐÐ = i ÐÐÐ Ð ir ÐÐÐÐÐ (6)
PP P P
kde i je trìn rokov mra z domcch aktiv a ir je rokov mra z povin-
nùch minimlnch rezerv (pro jednoduchost neuvaìujeme voln rezervy).8
V pomru k HDP se raìebn v podob nkladó uäl pÞleìitosti rovn:
SÕ cu + re M2    PMR ÐÐ = i ÐÐÐÐÐÐ ÐÐÐ Ð ir ÐÐÐÐÐ (7)
Y 1 + cu  PY   PY
Móìeme tedy Þci, ìe vùäe raìebnho v podob nkladó uäl pÞleìitosti v po-
mru k HDP roste s:
(1) vùä nominlnch rokovùch sazeb (kter rostou s vùä inflace),9
(2) vùä pomru obìiva ke vkladóm v ekonomice,
(3) vùä pomru rezerv bank u centrln banky,
(4) rovn monetarizace ekonomiky,
(5) poklesem rokov sazby z povinnùch minimlnch rezerv.
Tyto zvry jsou podobn jako v pÞedchoz sti pro monetrn raìebn, na-
vc zde hraje roli roen povinnùch minimlnch rezerv (coì pÞedstavuje
vùhodu raìebnho v podob nkladó uäl pÞleìitosti Ð viz nìe).
V daläm textu se zamÞme na demonstrovn skutenosti, ìe raìebn
v podob nkladó uäl pÞleìitosti je zroveË implicitnm pÞjmem centrln
banky. Podvejme se zpt na bilanci centrln banky (tabulka 1). ist ak-
tiva vói zahrani, vld i domcmu soukrommu sektoru pÞinäej cent-
rln bance vtäinou njakù vùnos. NapÞklad devizov rezervy m centrln
banka vesms investovny do krtkodobùch nstrojó penìnho trhu v za-
hrani, kter jsou roeny krtkodobùmi zahraninmi sazbami. Na stran
pasiv je väak situace jin Ð obìivo je zcela neroeno a povinn minimln
rezervy jsou roeny bu nulovou, nebo niìä neì trìn sazbou. Neroen je
i istù kapitl banky. Tato skutenost umoìËuje centrln bance, aby po-
tenciln dosahovala zisku (pokud oväem neutrp napÞklad kurzov ztrty
nebo j nevzniknou jin nklady).
Konkrtn si situaci móìeme ilustrovat (tabulka 2) na schematickm vù-
kazu ziskó a ztrt centrln banky.10 V tabulce je iz rokov mra z istùch
zahraninch aktiv, e procentn tempo znehodnocen mnovho kurzu, iv
prómrn rokov sazba z istho vldnho dluhu vói centrln bance a io
prómrn rokov sazba z istùch ostatnch aktiv. NCB zna ist ostatn
8 Raìebn v podob nkladó uäl pÞleìitosti se tak rovn monetrnmu raìebnmu pouze ve spe-
cilnm pÞpad, kdy nejsou roeny povinn minimln rezervy a mnov bze roste tempem
shodnùm s vùä nominlnch rokovùch sazeb v ekonomice. To móìe nastat napÞklad pÞi stabi-
lit dóchodov rychlosti obratu penz i penìnho multipliktoru a nulov vùäi relnùch roko-
vùch sazeb. PÞi nulovùch relnùch rokovùch sazbch a neroenùch povinnùch minimlnch re-
zervch se raìebn v podob nkladó uäl pÞleìitosti zroveË rovn tzv. ãinflan daniÒ Ð viz napÞ. 
M0 (Friedman, 1971) Ð ve vùäi p ÐÐÐ, kde p je mra inflace.
P
9 Plat stejn pÞipomnka jako v poznmce (3), tj. i zde funguje efekt ãLafferovy kÞivkyÒ z Caga-
nova modelu.
10 Pro jednoduchost pÞedpokldme, ìe väechna ist aktiva centrln banky maj dobu splatnosti
maximln jeden rok, takìe nemusme uvaìovat kapitlov vùnosy/ztrty z jejich drìby (s vù-
jimkou kurzovùch ztrt).nklady (provozn nklady, odpisy, nklady na tvorbu oprvek a rezerv
apod.). Zisk centrln banky je tedy dn vztahem:
pCB = (iz + e) ZACB + ivVDCB + ioOACB Ð ir PMR Ð NCB (8)
Rovnici (8) móìeme pÞepsat pomoc domc trìn rokov mry i na:
pCB = (iz + e) ZACB + i (VDCB + OACB) Ð (i Ð iv) VDCB Ð
Ð (i Ð io) OACB Ð ir PMR Ð NCB (9)
Vùznam tto pravy bude zÞejmù z nsledujcho textu.
Budeme dle pÞedpokldat, ìe plat tzv. teorie nepokryt rokov parity.
Ta Þk, ìe oekvanù vùnos z drìby domcch a zahraninch finannch
aktiv se Ð po zohlednn kurzovùch zmn Ð móìe liäit pouze o rizikovou pr-
mii r, tj. plat:
i = iz + E (e) + r (10)
kde E(e) je oekvan procentn znehodnocen domc mny.
Akonen symbolem « budeme znait odchylku skutenho znehodnocen
mnovho kurzu od jeho oekvanho znehodnocen neboli neekanù jed-
norzovù kurzovù äok:
« º e Ð E (e)( 1 1 )
Pokud dosadme z (10) a (11) do rovnice (9), pÞeskupme leny na jej prav
stran a uvdomme si etn identitu M0 º ZACB + VDCB + OACB Ð K, do-
staneme vùraz pro zisk centrln banky ve tvaru:
pCB = {iM0 Ð ir PMR} Ð (r Ð «) ZACB Ð (iÐ  i v) VDCB Ð
Ð (iÐ  i o) OACB + iK Ð NCB (12)
coì po vydlen cenovou hladinou dv relnù zisk:
pCB M0   PMR   ZACB VDCB
ÐÐÐ = 5i ÐÐÐ Ð ir ÐÐÐÐÐ6 Ð (r Ð «) ÐÐÐÐÐ Ð (i Ð iv) ÐÐÐÐÐ Ð
PP P P P
(13)
OACB KN CB
Ð (i Ð io) ÐÐÐÐÐ + i ÐÐ Ð ÐÐÐÐ
PP P
Prvn len ve sloìen zvorce na prav stran rovnice (13) pÞedstavuje
ãraìebn v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ. PodaÞilo se nm tedy demon-
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TABULKA 2 Schematický výkaz zisků a ztrát centrální banky
výnosy (čisté) náklady
z čistých zahraničních aktiv = (i z + e)(ZACB) na měnovou bázi = i r (PMR)
z vládního dluhu vůči centrální bance = i v (VDCB) na kapitál = 0
z čistých ostatních aktiv = i o (OACB) provozní náklady (NCB)
zisk p = výnosy – nákladystrovat vztah mezi tmto konceptem raìebnho a ziskem centrln banky.
Z rovnice (13) väak vidme, ìe zisk centrln banky spoluuruje i Þada dal-
äch faktoró. Zisk centrln banky je tm vyää, m:
(1) vtä je ãraìebn v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ,
(2) menä je rizikov prmie poìadovan investory pÞi drìb domcch aktiv,
(3) vtä je neekan znehodnocen mny nad rmec toho, s m pot ne-
pokryt rokov parita,11
(4) mn je prómrn rokov sazba z istho vldnho dluhu vói cent-
rln bance pod trìn rokovou mrou,
(5) mn je vùnosnost istùch ostatnch aktiv centrln banky pod trìn ro-
kovou mrou,12
(6) vtä je ãistù kapitlÒ centrln banky,
(7) menä jsou ist provozn nklady centrln banky.13
Vùznam vyjdÞen zisku centrln banky ve tvaru rovnice (13) spov
v tom, ìe umoìËuje, aby bylo teoreticky od sebe odliäeno ãraìebn oprajc
se o nklady uäl pÞleìitostiÒ (tj. vùnos z postaven centrln banky jako
emisnho monopolu) od nkladó a vùnosó centrln banky z jej funkce pÞi
zajiäéovn mezinrodn smnitelnosti astability mny (druhù len na prav
stran rovnice), od vlivu rokovùch rozpt u istùch aktiv centrln banky
vói vld a domcmu soukrommu sektoru ve srovnn s trìn rokovou
mrou (tÞet a tvrtù len rovnice), od vùnosó z istho kapitlu centrln
banky (ptù len v rovnici) a od provoznch a jinùch nkladó centrln banky
(äestù len rovnice). Väechny tyto dalä vùnosy a nklady móìeme v jistm
smyslu interpretovat jako pouìit vùnosó z raìebnho na zajiätn provozu
centrln banky, na financovn jejch daläch hospodÞskopolitickùch funkc
anebo jako transfer raìebnho ostatnm ekonomickùm subjektóm.
NapÞklad role pÞi zajiäéovn smnitelnosti domc mny (plus stability
jejho mnovho kurzu apod.) vede centrln banku k drìb devizovùch re-
zerv, kter nesou v pÞpad pozitivn rizikov prmie r niìä vùnos neì do-
mc aktiva Ð coì zisk centrln banky sniìuje. Sprva devizovùch rezerv
tak znamen, ìe centrln banka drì velkou otevÞenou devizovou pozici,
a jej zisk je proto velmi citlivù na neekan vùkyvy mnovho kurzu. Po-
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11 PÞedchoz dva efekty jsou samozÞejm tm silnjä, m vyää jsou ist zahranin aktiva cent-
rln banky.
12 To plat jen tehdy, jsou-li ist ostatn aktiva centrln banky kladn. V R jsou v dósledku
velkho objemu repo operac nutnùch ke staìen likvidity zporn, takìe plat opan tvrzen.
Podobn poznmka plat i pro bod (4).
13 Zvlätnm typem mnovho reìimu, kterù byl v nedvn dob diskutovn i v eskm odbor-
nm tisku Ð viz (Rusek, 2000), (ihk Ð Holub, 2000) Ð, je tzv. mnovù vùbor (ãcurrency boardÒ).
Mnovù vùbor znamen velmi kredibiln zafixovn mnovho kurzu, takìe jeho zisk neovlivËuj
neekan kurzov vùkyvy a teoreticky ani rizikov pÞirìka na drìbu domcch aktiv (druhù len
rovnice (13)). Navc u teoreticky istho mnovho vùboru je mnov bze (rovnajc se vtäinou
jen obìivu) stoprocentn kryta devizovùmi rezervami a ìdn jin ist aktiva se v bilanci ne-
vyskytuj. Z prav strany rovnice (13) proto vypadv tak tÞet a tvrtù len. Zisk mnovho vù-
boru je proto dn pouze ãraìebnùm v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ a vùnosy z jeho istho 
p
MV M0 kapitlu minus jeho ist nklady na zajiätn provozu, tj. 1ÐÐ2 = i ÐÐÐ + iK Ð NCB. Nen tedy 
PP
sprvn tvrdit, ìe zavedenm mnovho vùboru se zem vzdv vùnosu z raìebnho. Mnovù vù-
bor emituje neroen pasiva v podob domcho obìiva a proti nim drì roen devizov re-
zervy, takìe inkasuje vùnosy z raìebnho podobnùm zpósobem jako standardn centrln banka.
Zavedenm mnovho vùboru se zem pouze vzdv moìnosti ovlivËovat vùäi raìebnho volbou
domc mry inflace a nominlnch rokovùch sazeb.dobn centrln banka móìe drìet aktiva, kter nesou niìä neì trìn ro-
kovou sazbu Ð móìe napÞklad pójovat vld za nzkou rokovou sazbu
nebo odkupovat nebonitn pohledvky komernch bank ve snaze konsoli-
dovat bankovn sektor. Tyto kvazifiskln operace sniìuj sice zisk centrln
banky, bylo by väak chybou interpretovat je jako pokles raìebnho. V prv-
nm pÞpad se jedn o zpósob transferu vùnosu z raìebnho vld, o ja-
kousi alternativu k pÞmmu transferu zisku centrln banky do sttnho
rozpotu; v druhm pÞpad se jedn o pouìit vùnosu z raìebnho na poli-
tiku stabilizace bankovnho sektoru.14
V zvru tto teoretick pasìe se jeät zamysleme nad vztahem mezi
ãraìebnùm v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ a monetrnm raìebnùm.
Uvaìujme jednoduchou situaci, kdy v njakm vùchozm asovm obdob
t=0 dojde k trvalmu zvùäen mnov bze o DM0, kter centrln banka
pouìije k nkupu libovolnho domcho aktiva (popÞ. k umoÞen nkterho
ze svùch pasiv Ð napÞklad ke snìen zvazkó z repo operac) roenho
trìn sazbou i. Pokud doälo ke zvùäen mnov bze vùhradn nróstem ob-
ìiva, v rovnici (13) se v kaìdm daläm obdob zvùä prvn len Ð tj. ãraìebn
v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ Ð o iDCU (=iDM0), a tm se o stejnou
stku zvùä i zisk centrln banky. Reln ist souasn hodnota tohoto
nekonenho toku dodatenùch ziskó se rovn:
NPV (Dp
CB
1É`)     1 iDCU iDCU iDCU DCU   DM0
ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ = ÐÐ 5ÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐ + É6 = ÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐ (14a)
PP 1+i (1+ i)2 (1+ i)3 PP
tj. vùäi monetrnho raìebnho. Pokud naopak mnov bze vzrostla vù-
hradn v dósledku zvùäen povinnùch rezerv bank, zisk centrln banky se
v kaìdm obdob zvùä jen o (iÐ  i r)DPMR. Reln ist souasn hodnota
tohoto nekonenho toku dodatenùch ziskó se rovn:
NPV (Dp
CB
1É`)     ir DPMR ir DM0
ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ = 11 Ð ÐÐ2 ÐÐÐÐÐÐ = 11 Ð ÐÐ2 ÐÐÐÐÐ (14b)
Pi P i P
a je tedy niìä neì monetrn raìebn Ð aì na speciln pÞpad, kdy povinn
minimln rezervy nejsou roeny. Naopak pÞi roen povinnùch mini-
mlnch rezerv trìn rokovou sazbou Ð coì lze povaìovat za druhù extrm
Ð je ist souasn hodnota zvùäen PMR pro centrln banku nulov.
Schopnost rozliäit mezi zmnami obìiva a povinnùch rezerv bank v si-
tuaci, kdy jsou tyto rezervy roeny, je jednou z nejvtäch vùhod ãraìeb-
nho v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ v porovnn s monetrnm raìeb-
nùm. Tuto slabinu monetrnho raìebnho je väak moìn teoreticky
odstranit. Podvejme se na obecnù pÞpad, kdy ke zvùäen mnov bze do-
chz kombinac róstu obìiva a povinnùch rezerv bank. ist souasn
hodnota dodatenùch ziskó centrln banky se v tomto pÞpad rovn:
NPV (Dp
CB
1É`)    DCU ir DPMR DM0 ir DPMR
ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐ + 11 Ð ÐÐ2 ÐÐÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐÐ ÐÐ ÐÐÐÐÐ (14c)
PP i P P i P
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14 Podobn argumentuj Hochreiter a kol. (1996), kteÞ pä: ãBùt dluìnkem centrln banky za
dotovanou rokovou sazbu je ekvivalentn pÞijmn raìebnho.Ò20 Finance a vr, 51, 2001, . 1
Pravou stranu rovnice (14c) bychom mohli prohlsit za jaksi ãupraven
monetrn raìebnÒ a bìnou definici monetrnho raìebnho z rovnice (1)
povaìovat za jeho speciln pÞpad pro ir=0.15
ãRaìebn v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ móìeme potom interpreto-
vat jako souasnù relnù vùnos centrln banky z (upravenho) monetr-
nho raìebnho nakumulovanho za väechna pÞedchoz obdob (tj. nikoli jen
v souasnm obdob). Centrln banka v minulosti emitovala neroen 
obìivo a povinn rezervy bank roen niìä neì trìn sazbou a tyto pro-
stÞedky investovala do vùnosnùch aktiv. Proto z tohoto (upravenho) mo-
netrnho raìebnho nakumulovanho v minulosti inkasuje v souasnosti
istù rokovù vùnos ve vùäi (iM0 Ð irPMR). Jako vhodnjä termn neì ãra-
ìebn v podob nkladó uäl pÞleìitostiÒ, interpretujc celou problematiku
jakoby z pohledu ostatnch ekonomickùch subjektó, proto navrhujeme ozna-
en ãvùnos z kumulovanho raìebnhoÒ, kterù lpe odrì vùznam tto ve-
liiny z pohledu centrln banky. V daläm textu se budeme drìet tohoto
zmnnho oznaen.16
2. 1. Empirick aplikace na R
Nyn se podvejme, jak se vyvjely vùnosy z kumulovanho raìebnho
a zisk centrln banky v R. Tabulka 3 zachycuje schematicky vùkaz ziskó
a ztrt NB za obdob 1993Ð99. V bìnùch etnch vùkazech centrln
banky samozÞejm nevystupuj vùnosy z kumulovanho raìebnho Ð jedn
se o ist teoretickù konstrukt, kterù nem pÞmù odraz v etn praxi. Z vù-
kazu ziskó a ztrt móìeme pouze spotat istù finann vùnos centrln
banky (pF) jako souet jejch rokovùch vùnosó a ziskó z finannch operac
minus jej rokov nklady (8. Þdek). Tento istù finann vùnos odpovd
zhruba soutu prvnch 5 lenó na prav stran rovnice (12),17 tj.:
pF = {iM0 Ð ir PMR} Ð (r Ð «) ZACB Ð (iÐ  i v) VDCB + (15)
+ (iÐ  i o) OACB + iK
Vùnosy z kumulovanho raìebnho väak móìeme pÞibliìn odhadnout
tak, ìe vynsobme prómrnou vùäi mnov bze prómrnou trìn ro-
kovou sazbou v danm roce (vzhledem k tomu, ìe NB nero povinn 
minimln rezervy bank). My jsme konkrtn pÞi vùpotu pouìili prómr-
nou dvoutùdenn repo sazbu (neboé za tuto sazbu provd NB nejvce ob-
chodó s komernmi bankami) pro obdob let 1996Ð99 a prómrnou sazbu
2T PRIBOR pro pÞedchoz roky. Odhad vùnosu z raìebnho je prezentovn
v 9. Þdku tabulky 3.
15 Zavdn novùch definic raìebnho väak nepovaìujeme za pÞliä vhodn, neboé jiì mnoìstv do-
savadnch definic raìebnho vyvolv zmatek a nkter z tchto definic jsou navc ekonomicky
pochybn Ð viz st 3.
16 Pak tak pÞestv bùt nutn odliäovat raìebn definovan v rovnici (1) adjektivem ãmonetrnÒ
a móìeme mluvit prost o raìebnm Ð tak jak tomu bylo v klasickm pojet. Tento pÞstup je
v souladu s nvrhy nkterùch ekonomó, aby ãtermn raìebn byl rezervovn pro monetrn ra-
ìebn, pÞinejmenäm z cty k historii, a pro alternativn pojet pÞjmu z emitovn penz byly za-
vedeny jin pojmyÒ Ð viz (Kun, 1996).
17 Rovnice (12) zanedbv kapitlov zisky/ztrty z jinùch aktiv, nì jsou devizov rezervy (cenn
papry, zlato apod.), coì samozÞejm v praxi pÞedstavuje velk zjednoduäen.Vùnosy NB z kumulovanho raìebnho rostly v letech 1993Ð97, coì bylo
dósledkem soubìnho róstu mnov bze azvyäujcch se nominlnch ro-
kovùch sazeb v tomto obdob. V roce 1999 naopak vùnos z kumulovanho
raìebnho vùrazn poklesl v dósledku soubìnho snìen mnov bze
a rokovùch sazeb. V kaìdm pÞpad väak plat, ìe vùnos z kumulovanho
raìebnho byl kladnù i v letech, kdy samotn raìebn bylo zporn. To je
obecn vlastnost Ð vùnos z kumulovanho raìebnho nemóìe bùt nikdy z-
pornù, neboé mnov bze i nominln rokov sazby jsou vìdy nezporn.
Za cel obdob let 1993Ð99 doshly vùnosy z kumulovanho raìebnho no-
minln vùäe zhruba 150 mld. K, tj. asi 1,4 % HDP za toto obdob.18
Daläm vùznamnou determinantou celkovho finannho vùnosu centrln
banky jsou jej ãnklady na udrìovn smnitelnosti mnyÒ, jeì plynou jed-
nak z rizikov prmie na drìbu domcch aktiv a jednak z neekanùch po-
hybó kurzu Ð viz druhù len v rovnici (15). Tak tuto veliinu v bìnùch vù-
kazech centrln banky nenajdeme. Móìeme väak spotat jej imputovanou
hodnotu jako rozdl mezi skutenùmi rokovùmi a kurzovùmi vùnosy z de-
vizovùch rezerv19 a odhadem toho, co by za sv devizov rezervy mohla cent-
rln banka zskat jejich investovnm na domcm mezibankovnm trhu.20
Takto zskanou hodnotu uvd 10. Þdek v tabulce 3.
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TABULKA 3 Výkaz zisků a ztrát ČNB (zjednodušeno)  v mld. Kč
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 93-99
1. výnosy z úroků apod.a 18,5 23,4 31,5 34,8 40,9 57,5 33,4 240,0
2. zisk/ztráta z finančních operací  -2,5 -0,5 2,0 -8,9 39,6 -41,3 25,7 14,1
3. čisté poplatky, provize a ostatní b -0,5 0,1 0,3 -0,4 -5,2 0,1 12,8 7,2
4. náklady na úroky apod. 10,5 14,5 23,2 31,0 34,1 55,9 28,9 198,1
5. provozní náklady, odpisy apod.c 1,2 1,1 1,3 1,5 2,0 2,1 2,3 11,5
6. čistá tvorba rezerv 2,3 6,0 8,3 1,7 28,6 9,0 8,3 64,2
7. hospodářský výsledek 1,5 1,4 1,0 -8,7 10,7 -50,7 32,4 -12,4
8. celkový finanční výnos (=1+2-4) 5,5 8,4 10,3 -5,1 46,4 -39,7 30,2 56,0
9. – výnos z kumulovaného ražebnéhod 10,8 11,4 18,6 26,6 34,0 32,5 14,1 148,0
10. – „náklady směnitelnosti měny“e -3,7 -5,2 -15,6 -36,9 9,3 -71,6 19,1 -104,6
11. – ostatní -1,6 2,2 7,3 5,2 3,1 -0,6 -3,0 12,6
pramen: ČNB, vlastní výpočty
poznámky: a včetně výnosů z CP s proměnlivým výnosem a z majetkových účastí
b přijaté poplatky a provize minus placené poplatky a provize, mimořádné výnosy minus mimořádné ná-
klady, ostatní výnosy minus ostatní náklady
c všeobecné provozní náklady, odpisy hmotného majetku, ostatní provozní náklady apod.
d Výnos z kumulovaného ražebného je imaginární položka, která se v běžných výkazech centrální banky
nevyskytuje. Její imputovaná hodnota byla spočítána vynásobením průměrné výše měnové báze v da-
ném roce průměrnou sazbou 2T PRIBOR (resp. 2T repo) v daném roce.
e Zhruba odpovídá druhému členu v rovnici (12) či (15); počítáno jako rozdíl mezi odhadem úrokových
a kurzových výnosů z devizových rezerv investovaných na zahraničním mezibankovním trhu (ve skladbě
DEM 65 % a USD 35 %) a odhadem výnosů, které by ČNB získala investováním devizových rezerv na
českém mezibankovním trhu (za 2T PRIBOR, resp. 2T repo).
18 Hochreiter a kol. (1996) analyzovali vùnosy z raìebnho v roce 1993 pro tÞi transforman eko-
nomiky v porovnn s Rakouskem a Nmeckem. Dospli k nsledujcm odhadóm vùnosó z ra-
ìebnho v pomru k HDP: Rakousko 1,02 %, Nmecko 0,79 %, R 1,11 %, Maarsko 4,2 %, Ru-
munsko 29,4 %. Tyto daje väak nejsou pÞmo srovnateln s naäimi vùpoty, protoìe Hochreiter
a kol. (1996) pouìvali äirä definici mnov bze. Smaghi a Gros (2000) odhadli vùnosy z raìeb-
nho pro EMU na mn neì 0,3 % HDP.Jak vidme, nklady NB na udrìovn smnitelnosti koruny (a jejho
fixnho kurzu) rychle a plynule rostly v letech 1993Ð96. Centrln banka
akumulovala stle vce devizovùch rezerv,21 kter do znan mry sterilizo-
vala emis vlastnch pokladninch poukzek roenùch vyäämi sazbami
neì devizov aktiva. V roce 1996 byly navc nklady na devizov rezervy
zvùäeny zhodnocenm mnovho kurzu v rmci tehdejäho fluktuanho
psma. Od roku 1997 imputovan nklady centrln banky z udrìovn
vnjä smnitelnosti mny kolsaj s amplitudou destek miliard korun.
Hlavn pÞinou jsou jednorzov vùkyvy mnovho kurzu, ke kterùm od
roku 1997 dochz (nejprve znehodnocen v roce 1997, pak zhodnocen v roce
1998 a optovn znehodnocen potkem roku 1999). Za cel obdob let
1993Ð99 doshly implicitn nklady spojen s drìbou devizovùch rezerv
zhruba 105 mld. K, a pohltily tedy vce neì dv tÞetiny vùnosó z raìebnho
za toto obdob. Tyto nklady lze zsti chpat jako daË za nzkou kredibi-
litu esk mny v próbhu transformace. V souasn dob väak dochz
k pÞlivu zahraninho kapitlu i pÞi velmi nzkm (a vói dolaru dokonce
zpornm) rokovm diferencilu, coì by mohlo bùt v jistm slova smyslu
interpretovno jako snìen prmie za drìbu eskùch aktiv. To znamen, ìe
nklady na udrìovn smnitelnosti koruny by se mohly pro NB v bu-
doucnu snìit.22
Posledn Þdek tabulky 3 udv rozdl mezi istùm finanm vùnosem
centrln banky a tm, co lze pÞipsat imputovanmu vùnosu z kumulova-
nho raìebnho a imputovanùm nkladóm smnitelnosti mny. Jedn se
o reziduln poloìku, kter v minulosti kolsala zhruba od Ð3 do +7 mld. K.
Tato poloìka pÞedstavuje jednak vliv ostatnch veliin z rovnice (15), jed-
nak vliv moìnùch chyb pÞi vùpotu vùnosó z raìebnho a nkladó smni-
telnosti mny.
Krom celkovho finannho vùnosu NB se na vùäi jejho zisku vùrazn
projevila tak tvorba rezerv a opravnùch poloìek, kter souvis zejmna
s pohledvkou NB vói NBS (25,8 mld. K) a se ztrtami NB z konsoli-
danho programu v bankovnm sektoru (58,9 mld. K). Celkov proto cent-
rln banka vytvoÞila v letech 1993Ð99 ztrtu ve vùäi pÞes 12 mld. K. Z to-
hoto dóvodu odvedla za uveden obdob pÞmo do sttnho rozpotu jen
zanedbatelnou stku a ani v nejbliìäch letech nelze oekvat, ìe by se
pÞm transfery zisku od NB staly pro vldu vùznamnjäm pÞjmem.
To oväem neznamen, ìe by vùnosy z kumulovanho raìebnho byly v mi-
nulùch letech nulov, i dokonce zporn. Tyto vùnosy zde reln existuj,
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19 Pro obdob 1997Ð99 lze zjistit rokov i kurzov vùnosy z devizovùch rezerv pÞmo z vùronch
zprv NB. Pro pÞedchoz roky jsme tyto vùnosy pouze odhadli. Pouìili jsme pÞitom jednak v-
ìenho prómru krtkodobùch rokovùch sazeb mezibankovnho trhu v DEM (65 %) a v USD
(35 %), jednak procentn zmnu mnovho kurzu koruny vói koäi mn DEM (65 %) a USD (35 %).
20 PÞi vùpotu jsme pouìili stejnou domc rokovou sazbu jako pro vùpoet vùnosó z kumulova-
nho raìebnho, tj. prómrnou dvoutùdenn repo sazbu pro obdob let 1996Ð99 a prómrnù
2T PRIBOR za pÞedchoz roky.
21 V souasn dob in devizov rezervy tmÞ 500 mld. K Ð v porovnn s mnovou bz ve vùäi
225 mld. K. To vùrazn umocËuje citlivost zisku NB na vùäi rizikov pÞirìky a neekan vù-
kyvy mnovho kurzu.
22 Jeden z anonymn recenzentó nicmn doporuil ãznanou opatrnost pÞi pouìvn zvru, ìe
zpornù rokovù diferencil naznauje pokles rizikov prmie eskùch aktiv,Ò neboé ãpodobnù po-
cit mly zem jihovùchodn Asie v letech 1996Ð97 takÒ.pouze byly vce neì ãpohlcenyÒ ztrtami NB z kurzovùch zmn, niìämi vù-
nosy z devizovùch rezerv v dósledku existence rizikov pÞirìky na esk
aktiva, róznùmi kvazifisklnmi operacemi (sanace bank, odpis pohledvky
za SR apod.) a zsti (cca 12 mld. K) tak provoznmi nklady NB.23
3. Koncepty raìebnho na bzi hotovostnho toku (cash-flow)
V próbhu 90. let se zkladn koncepty raìebnho, s nimiì jsme praco-
vali v pÞedchozch dvou stech tto prce, staly pÞedmtem kritiky nkte-
rùch ekonomó. NapÞklad Neumann (1992) päe: ãTradin koncept mone-
trnho raìebnho neposkytuje plnù pÞehled o vldnch pÞjmech z emise
mnov bze. Abstrahuje od skutenho procesu tvorby bazickùch penz,
a proto zanedbv skutenost, ìe celkovù tok pÞjmó vldy zvis tak na
struktuÞe aktiv centrln banky.Ò KpÞekonn tohoto (dajnho) nedostatku
bylo navrìeno nkolik alternativnch definic raìebnho (ãfiskln raìebnÒ,
ãcelkov raìebnÒ apod.). Snahou tohoto lnku je naopak ukzat, ìe tyto
koncepty maj pochybnù ekonomickù vùznam a do problematiky raìebnho
vnäej pouze zmatek.24
áirok pojet raìebnho jsou ukazateli na bzi hotovostnho toku (cash-
-flow), kter smäuj stavov veliiny z bilance centrln banky s tokovùmi
veliinami z jejho vùkazu ziskó a ztrt, takìe se ztrc jasn vazba raìeb-
nho k etnm vùkazóm centrln banky. To samo o sob pÞedstavuje jis-
tou nevùhodu, nicmn zdaleka ne dostatenou na odmtnut tchto kon-
ceptó. I pro soukrom subjekty maj ukazatele na bzi cash-flow svój eko-
nomickù vùznam, v krtkm obdob mnohdy vtä neì standardn finann
vùkazy. Tento vùznam väak plyne z existence likviditnch omezen, kterùm
el vtäina soukromùch subjektó, coì nen problm vld v rozvinutùch ze-
mch (vetn R), na nì byly ukazatele raìebnho koncipovan na bzi
cash-flow vtäinou aplikovny. Tyto vldy si obvykle mohou bez problmó
pójovat na financh trzch za standardnch podmnek a tato moìnost je
omezena pouze ve vùjimenùch, krizovùch situacch. Jiì tato jednoduch
vaha naznauje, ìe vùznam ukazateló raìebnho koncipovanùch na bzi
cash-flow móìe bùt omezen na pÞpad zem s nerozvinutùm finanm trhem
a na krizov obdob.
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23 Zajmavou prci na tma vùnosó z raìebnho v R vypracovali Cincibuch a Vvra (2001), kteÞ
se snaì odhadnout istou souasnou hodnotu emisnho monopolu NB jako diskontovanou sumu
väech budoucch vùnosó centrln banky z kumulovanho raìebnho (neboli ãraìebnho v podob
nkladó uäl pÞleìitostiÒ). Jejich odhady povaìujeme za korektn, oväem na mst je urit va-
rovn pÞed snahou aplikovat tyto odhady pÞmo jako mÞtko ztrty, kterou by R utrpla pÞi
jednostrannm zaveden eura. Jak ukazuje naäe empirick analùza hospodÞskùch vùsledkó NB
v letech 1993Ð99, velk st vùnosó z kumulovanho raìebnho byla v minulosti pohlcena n-
klady smnitelnosti a kurzov stability koruny, kter by pÞi zaveden eura odpadly. Celkov ztrty
pro R by proto mohly bùt niìä, neì odhaduj Cincibuch a Vvra (2000) Ð za pÞedpokladu, ìe by
se R nepodaÞilo eliminovat rizikovou prmii zvùäenm sv kredibility vlastn hospodÞskou po-
litikou.
24 Z tohoto dóvodu nepovaìujeme za eln se jimi zabùvat na empirickm pÞklad R. Pokud
by väak nsledujc kritika rozäÞenùch konceptó raìebnho nkter tenÞe nepÞesvdila, od-
kazujeme je na empirickou analùzu v prci Kotulana (1995) a Cukrowskho se Stavrevem (1999).
Za zmnku stoj, ìe Kotulan (1995) sice empirickou analùzu rozäÞenùch konceptó raìebnho pre-
zentuje, ale zroveË uvd i nkter kritick pÞipomnky, z nichì sten erp i tento lnek.3. 1. Fiskln raìebn, celkov raìebn apod. Ð definice
Ekonomickou problematinost rozäÞenùch konceptó raìebnho lze väak
ukzat i sofistikovanjä, formln cestou. Vyjdeme pÞi tom z rozpotovho
omezen vldy (v pÞpad ãfisklnho raìebnhoÒ), resp. konsolidovanho
rozpotovho omezen celho veÞejnho sektoru vetn centrln banky (ãcel-
kov raìebnÒ apod.). Standardn tvar rozpotovho omezen je: primrn
deficit rozpotu + nklady na obsluhu dluhu = zmna dluhu (+ pÞpadn
ãraìebnÒ). Pro nepenìn ekonomiku m rozpotov omezen vldy (a z-
roveË celho veÞejnho sektoru) tvar:
(G Ð T) + iVDS = DVDS (16)
kde G jsou bìn vùdaje sttnho rozpotu, T daËov pÞjmy a VDS istù
vldn dluh vói soukrommu sektoru. Toto rozpotov omezen samozÞejm
neobsahuje ìdn raìebn. Pro penìn ekonomiku se rozpotov omezen
vldy rozäiÞuje na:
(G Ð T) + iVDS + ivVDCB Ð TR = DVDS + VDCB (17)
kde VDCB je istù vldn dluh vói centrln bance a TR je pÞmù transfer
zisku (nebo jeho sti) od centrln banky vld. Rovnice (17) Þk, ìe sou-
et primrnho deficitu (tj. GÐ  T ) a sekundrnho deficitu (iVDS + ivVDCB)
sttnho rozpotu mus bùt profinancovn bu transferem zisku od cent-
rln banky, nebo emis novho vldnho dluhu.
Snahou tzv. ãfisklnho raìebnhoÒ je separovat od sebe v rovnici (17)
transakce vldy se soukromùm sektorem od transakc vldy s centrln ban-
kou Ð snaìme se tedy dt stranou väechny leny, kter vystupuj v rovnici
(17) navc oproti rovnici (16). Po vydlen cenovou hladinou dostaneme:
(G Ð T)   VDS VDS DVDCB + TR Ð ivVDCB
ÐÐÐÐÐÐ + i ÐÐÐÐÐ = D ÐÐÐÐÐ + 5ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 (18)
PP P P
a za ãfiskln raìebnÒ pak ozname zlomek ve sloìen zvorce na prav
stran rovnice (18). Tento ukazatel zachycuje celkovù istù hotovostn tok
(cash-flow) od centrln banky k vld. Jedn se o souet zmny istho
dluhu vldy vói centrln bance a pÞmùch transferó zisku od centrln
banky vld minus roky placen vldou z dluhu vói centrln bance.
Konsolidovan rozpotov omezen veÞejnho sektoru v penìn ekono-
mice lze zapsat jako:25
(G Ð T)   VDS VDCB pCB DVDS D(ZACB + OACB) 
ÐÐÐÐÐÐ + i ÐÐÐÐ + iv ÐÐÐÐÐ Ð ÐÐÐ = 5ÐÐÐÐÐ Ð ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 +
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25 Toto konsolidovan rozpotov omezen dostaneme snadno z rovnice (18), pokud si uvdomme
etn identity: TR = pCB Ð DK a DK = DZACB + DVDCB + DOACB Ð DM0. Prvn identita Þk, ìe
pÞmù transfer zisku centrln banky vld se rovn t sti zisku centrln banky, kter nen
pouìita ke zvùäen jejho istho kapitlu. Druh identita vychz zbilance centrln banky aÞk,
ìe zvùäen jejho kapitlu je rovno zvùäen jejch istùch aktiv vói zahrani, vld a domcmu
soukrommu sektoru minus zvùäen mnov bze.Lev strana rovnice (19) pÞedstavuje konsolidovanù rozpotovù deficit ve-
Þejnho sektoru, tj. rozdl mezi jeho celkovùmi vùdaji a pÞjmy. Mezi tyto
pÞjmy patÞ Ð jako soust zisku centrln banky Ð tak vùnos z kumulo-
vanho raìebnho a dalä vùnosy (minus nklady) centrln banky. PÞi kon-
solidaci se vykompenzuj roky placen vldou centrln bance, kter sice
zvyäuj vùdaje vldy, ale zroveË zvyäuj zisk centrln banky. Prav strana
rovnice (19) pÞedstavuje zpósob financovn deficitu veÞejnho sektoru. Vù-
raz ve sloìen zvorce udv zmnu konsolidovanho roenho dluhu ve-
Þejnho sektoru, coì je souet istùch zvazkó vldy minus ist vùnosn
aktiva centrln banky. PÞi konsolidaci veÞejnho dluhu vypadv istù dluh
vldy vói centrln bance, neboé ten je zroveË soust vùnosnùch istùch
aktiv centrln banky. Posledn len na prav stran rovnice (19) pÞedsta-
vuje monetrn raìebn. Deficit veÞejnho sektoru je tedy zsti pokryt emis
roenho konsolidovanho dluhu a zsti zvùäenm mnov bze. Móìeme
tedy shrnout, ìe vùnos z akumulovanho raìebnho stoj na stran urujc
vùäi deficitu veÞejnho sektoru a monetrn raìebn pak na stran jeho fi-
nancovn.
Pokud pÞepäeme rozpotov omezen (19) na:
(G Ð T)   VDS DVDS DM0 D(ZACB + OACB)  pCB Ð ivVDCB
ÐÐÐÐÐÐ + i ÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐ + 5ÐÐÐÐ Ð ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 (20)
PP P P P P
zskme ve sloìen zvorce to, co Herrendorf a Valentinyi (1999) oznaili za
ãraìebn v nejäiräm moìnm slova smysluÒ.26 Tento ukazatel odvodili na
zklad vahy, ìe ãraìebn v nejäiräm pojet zahrnuje väechny poloìky
v konsolidovanm rozpotovm omezen veÞejnho sektoru, kter by v nm
chybly v pÞpad nepenìn, barterov ekonomikyÒ. Jinùmi slovy, opÞeli se
o stejnou vahu, na jak je zaloìeno ãfiskln raìebnÒ, pouze s tm rozd-
lem, ìe ji neaplikovali na rozpotov omezen vldy, ale na konsolidovan
rozpotov omezen celho veÞejnho sektoru (a srovnvali tedy rovnice (16)
a (19)). Ve skutenosti väak raìebn v konceptu Herrendorfa a Valentinyie
(1999) pÞedstavuje jen jinù zpis ãfisklnho raìebnhoÒ zrovnice (18), takìe
se jimi móìeme zabùvat dohromady.27
Daläm rozäÞenùm ukazatelem raìebnho je Neumannovo (1992) ãrozä-
Þen monetrn raìebnÒ, resp. Neumannovo (1996) ãcelkov raìebnÒ. To
je moìn zskat z rovnice (19) jejm pÞepsnm na:
(G Ð T)   VDS NCB DVDS D(ZACB + OACB)
ÐÐÐÐÐÐ + i ÐÐÐÐ + ÐÐÐÐ = 5ÐÐÐÐÐÐ Ð ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 + (21)
PP PP P
DM0  pCB Ð eZACB Ð ivVDCB + NCB
+ 5ÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 PP
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26 Tato definice raìebnho je ve sv podstat ekvivalentn tomu, co Neumann (1996) oznauje za
ãst raìebnho vynaloìenou na reln zdrojeÒ (real resource component). Jak poukazuje Neu-
mann (1996), jedn se o zobecnn definice raìebnho podle Drazena (1985) pro situace mimo
stlù stav (steady state).
27 Uveden tvrzen lze snadno dokzat, kdyì si uvdomme etn identity z poznmky 25 a sku-
tenost, ìe Herrendorf aValentinyi (1998) pÞedpokldali stoprocentn odvod zisku centrln banky
do sttnho rozpotu. Ve sv prci to ukzali i sami Herrendorf a Valentinyi (1998).ãCelkov raìebnÒ je vùraz ve druh sloìen zvorce na prav stran rov-
nice (21). Snahou tohoto ukazatele je mÞit ãrelnù hrubù tok zdrojó vld-
nmu sektoru spojenù s tvorbou mnov bze, kterù zahrnuje jednak tok
zdrojó z expanze mnov bze nkupem roenùch aktiv, jednak tok rokó
z pohledvek vói soukrommu sektoru nakoupenùch v minulosti centrln
bankou vùmnou za neroenou mnovou bziÒ (Neumann, 1996). Nepo-
taj se do nj väak roky placen vldou centrln bance, protoìe ãnepÞed-
stavuj tok pÞjmó pro veÞejnù sektorÒ (Neumann, 1996) ani kurzov zisky
i ztrty. Neumann (1996) tvrd, ìe jeho ukazatel ãzastÞeäuje väechny ostatn
definice (raìebnho) v ekonomick literatuÞeÒ.
3. 2. Poìadavky na formln a ekonomickou rozumnost
Je nicmn zÞejm, ìe daläm rozepisovnm rozpotovho omezen ve-
Þejnho sektoru v podrobnjäm lenn jednotlivùch poloìek a manipulac
s nm móìeme dostvat dalä a dalä, ãzaruen nejlepä a nejobecnjäÒ uka-
zatele raìebnho Ð coì napÞklad dlaj Herrendorf a Valentinyi (1999) pro
zem stÞedn a vùchodn Evropy, jejichì centrln banky maj ve sv bilanci
nkter ãspecifickÒ poloìky. Je jasn, ìe tento pÞstup by v konenm dó-
sledku vedl k naprostmu zamlìen vùznamu raìebnho. Jiì tato skute-
nost sama o sob dv dobrù dóvod k tomu, abychom se na rozäÞen kon-
cepty raìebnho dvali s jistou dvkou skepse a snaìili se najt kritria,
kter od sebe odliä rozumn ukazatele od ukazateló matoucch. Navrhu-
jeme dva poìadavky:
(1) Definice raìebnho by nemla odporovat logice standardnho rozpoto-
vho omezen ve tvaru: primrn deficit rozpotu + nklady na obsluhu
dluhu = zmna dluhu (+ pÞpadn ãraìebnÒ).
(2) Vymezen jednotlivùch poloìek tohoto rozpotovho omezen (tj. primr-
nho deficitu, dluhu a raìebnho) by mlo bùt z vcnho, ekonomickho
pohledu rozumn.
Prvn z uvedenùch poìadavkó je moìn povaìovat za naprosto minima-
listickù; pÞesto väak pÞes jeho sto neprojde Neumannovo (1992, 1996) ãcel-
kov raìebnÒ.28 Pokud se podvme zpt na levou stranu rovnice (21), vi-
dme, ìe vpoloìce nkladynaobsluhudluhuzde vystupuje pouze dluh vldy
vói soukromho sektoru VDS. Na prav stran rovnice (21) naopak jako
dluh vystupuje konsolidovanù dluh celho veÞejnho sektoru (VDS Ð ZACB Ð 
Ð OACB). Jedn se o logickou nekonzistenci, kter podle naäeho nzoru uka-
zatel celkovho raìebnho jednoznan diskvalifikuje. ZroveË znamen,
ìe celkov raìebn nemóìe splËovat ani poìadavek (2) na ekonomickou ro-
zumnost.
U ãfisklnho raìebnhoÒ, resp. ãraìebnho v nejäiräm moìnm pojetÒ
podle Herrendorfa a Valentinyie (1999) takov jednoznan nekonzistence
se standardnm tvarem rozpotovho omezen nenastv. To nen pÞekva-
pujc, neboé odvozen takto pojatho raìebnho je v obou pÞpadech zaloìeno
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28 Coì nen aì natolik pÞekvapujc vzhledem k tomu, ìe ani v jedn ze svùch prac Neumann
(1992, 1996) neuvd odvozen svho ukazatele z konsolidovanho rozpotovho omezen veÞej-
nho sektoru. Zpis z rovnice (21) je proto nutn chpat jako ekvivalent Neumannovy definice,
nikoli jako jej pÞesnou reprodukci.prv na vyuìit uvedenho standardnho tvaru rozpotovho omezen Ð
v prvnm pÞpad v kontextu rozpotovho omezen vldy, v druhm pÞpad
pro konsolidovan rozpotov omezen celho veÞejnho sektoru (viz vùäe).
Dluhem se v rovnicch (18) i (20) rozum pouze dluh vldy vói soukrommu
sektoru VDS, a to na lev i prav stran obou rozpotovùch omezen.
Nicmn rovnice (18) a (20) podle naäeho nzoru nesplËuj vùäe uvedenù
poìadavek (2) na ekonomickou smysluplnost definice raìebnho.29 NapÞ-
klad nen zÞejm, pro je dluh v rozpotovm omezen (18) definovn pouze
jako dluh vldy vói soukrommu sektoru VDS. Standardnm argumentem
je, ìe tento dluh se vykompenzuje pÞi konsolidaci za celù veÞejnù sektor.
Rovnice (18) väak nen konsolidovanùm rozpotovùm omezenm veÞejnho
sektoru, ale rozpotovùm omezenm vldy. Pokud mezi vldou a centrln
bankou existuje Ð jako ve vtäin vysplùch zemch Ð jasn institucionln
barira, je z pohledu vldy nepodstatn rozliäovat dluh vói soukromùm
subjektóm a vói centrln bance, neboé podmnky tchto dluhó jsou iden-
tick.30 Pro vldu je vùhodn dluìit centrln bance namsto soukrommu
sektoru jenom tehdy, kdyì j centrln banka poskytuje ãmkk vryÒ za
niìä neì trìn rokovou sazbu. Z tohoto pohledu by bylo logitjä pÞepiso-
vat rozpotov omezen vldy z rovnice (17) na:
(G Ð T)   VDS + VDCB VDS + VDCB TR    VDCB
ÐÐÐÐÐÐ + i ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ = D ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ + 5ÐÐÐÐ + (i Ð iv) ÐÐÐÐÐÐ6 (22)
PP P P P
Vùraz ve sloìen zvorce pÞedstavuje celkovù transfer vùnosó z raìebnho
vld jednak prostÞednictvm pÞmho transferu zisku a jednak prostÞed-
nictvm zvùhodnnùch rokovùch sazeb. Jeho vùhodou je mimo jin to, ìe
m bezprostÞedn vztah k zisku centrln banky z rovnice (13).31 Proto tento
ukazatel povaìujeme za lepä mÞtko tokó raìebnho vld neì tzv. ãfis-
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29 Ekonomickou smysluplnost tchto definic raìebnho zpochybËovaly i nkter pÞedchoz prce.
NapÞklad Kotulan (1995) poukazuje na pÞpad, kdy centrln banka nakoup na sekundrnm
trhu vldn pokladnin poukzky od komernch bank, adojde tedy ksoubìnmu nróstu istùch
aktiv centrln banky vói vld a poklesu jejch istùch aktiv vói domcmu soukrommu sek-
toru. Tato operace nepÞedstavuje nic jinho neì restrukturalizaci bilance centrln banky a ko-
mernch bank, kter nezvyäuje mnovou bzi ani zisk centrln banky, neznamen pÞmù tok
penz mezi centrln bankou a vldou a nemn nklady vldy na obsluhu jejho dluhu. PÞesto
se väak projev zvùäenm ukazatele ãfiskln raìebnÒ jenom proto, ìe se zmn rozloìen vld-
nho dluhu mezi soukromùm sektorem a centrln bankou. ZroveË tato transakce ovlivn Neu-
mannovo (1996) ãcelkov raìebnÒ, protoìe se v tomto ukazateli odetaj vùnosy centrln banky
z vldnho dluhu, jehoì objem vzroste (resp. se v nm pÞitaj vùnosy z aktiv vói soukrommu
sektoru, jejichì objem poklesne).
Tyto kritiky rozäÞenùch konceptó raìebnho na konkrtnch pÞkladech väak nikdy nevedly
k striktnmu odmtnut tchto konceptó, byly späe interpretovny jako nalezen specilnch pÞ-
padó, kdy tyto koncepty selhvaj. Clem nsledujcch odstavcó tohoto lnku je naproti tomu
ukzat, ìe uveden koncepty selhvaj zcela fundamentln.
30 NapÞklad statut ECB j zakazuje pÞmo vrovat veÞejnù sektor. ECB móìe pouze nakupovat
sttn cenn papry na sekundrnm trhu. Toto omezen zajiäéuje, ìe dluhov vztahy mezi vl-
dou a centrln bankou jsou postaveny na standardnch trìnch podmnkch, a z pohledu vldy
je tedy jedno, zda jej cenn papry drì centrln banka, i soukrom subjekty. Podobn ustano-
ven bylo v rmci novely zkona o NB zavedeno i v R.
31 Dalä vùhodou je, ìe tento ukazatel se nijak nemn nkupem cennùch papró vldy centrln
bankou na sekundrnm trhu Ð viz poznmka 29.kln raìebnÒ.32 Rozhodn ho väak nen rozumn pojmenovvat termnem
typu ãfiskln raìebnÒ Ð nejedn se totiì o raìebn, ale pouze o jeden ze
zpósobó jeho rozdlen.
Podobnùm zpósobem lze kritizovat i rovnici (20). V tomto konsolidova-
nm rozpotovm omezen veÞejnho sektoru je sice korektn nezahrnovat
do poloìky dluh zvazky vldy vói centrln bance, zroveË ale nen ko-
rektn nezahrnovat do nj aktiva centrln banky vói zahrani a dom-
cmu soukrommu sektoru (ZACB + OACB), kter spoluuruj celkovou vùäi
istho konsolidovanho dluhu veÞejnho sektoru. Je ponkud paradoxn od
sebe v konsolidovanm rozpotovm omezen veÞejnho sektoru kÞeovit
oddlovat vldu a centrln banku, coì rovnice (20) in.
Totì móìeme Þci i jinùm zpósobem. Rovnici (20) jsme odvodili tak, ìe
jsme do raìebnho zahrnuli ãväechny poloìky v konsolidovanm rozpoto-
vm omezen veÞejnho sektoru, kter by v nm chybly v pÞpad nepe-
nìn, barterov ekonomikyÒ Ð viz vùäe. Tento Ð jinak logickù Ð nvod by-
chom väak ve skutenosti nemli chpat tak, ìe do raìebnho zahrneme
väechny poloìky, jejichì symboly by chybly v rozpotovm omezen veÞej-
nho sektoru barterov ekonomiky, ale tak, ìe zahrneme poloìky, kter by
v tomto rozpotovm omezen chybly vcn. I v nepenìn ekonomice móìe
veÞejnù sektor drìet pohledvky za zahraninmi a domcmi soukromùmi
subjekty. Proto devizov rezervy centrln banky i jej vry domcm ban-
km (apod.) nejsou poloìky, kter by vcn chybly v rozpotovm omezen
veÞejnho sektoru nepenìn ekonomiky. Pouze by v nm nemly vlastn ex-
plicitn symboly (ZACB a OACB) a byly by prost zahrnuty v istm dluhu
vldy vói soukrommu sektoru (VDS). Totì plat i o vùnosech z tchto ak-
tiv, kter by byly zahrnuty do istùch nkladó vldy na obsluhu jejho cel-
kovho istho dluhu.
3. 3. Nvrat k tradinm konceptóm raìebnho (?)
Za vcnou analogii rozpotovho omezen veÞejnho sektoru penìn eko-
nomiky v porovnn s ekonomikou nepenìn proto musme povaìovat rov-
nici:
(G Ð T)   OCCB VDS ZACB OACB PMR 5ÐÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐ6 + 5i ÐÐÐÐ Ð (iz + e) ÐÐÐÐÐ Ð io ÐÐÐÐÐ6 + ir ÐÐÐÐÐ =
PP P P P P
(23)
D(VDS Ð ZACB + OACB)  DM0
= 5ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 + ÐÐÐÐÐ
PP
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32 Ani tento ukazatel väak nen v praxi dokonalù. Centrln banka móìe totiì de facto pÞesouvat
zdroje vld i jinak neì prostÞednictvm pÞmùch transferó i mkkùch vró. PÞm transfery
zisku vld od NB byly v minulosti minimln, protoìe NB za obdob let 1993Ð99 celkov vy-
kzala ztrtu. V esk realit nedochz ani k transferu zdrojó vld prostÞednictvm mkkùch
vró (akoli NB v minulosti mohla Ð na rozdl napÞ. od ECB Ð poskytovat krtkodob vry
vld prostÞednictvm nkupu sttnch pokladninch poukzek do vùäe 5 % pÞjmó sttnho roz-
potu v uplynulm roce). PÞesto väak vlda nepÞmo zskala od NB v letech 1993Ð99 vùznamn
sumy dky kvazifisklnm operacm NB. Lze se totiì domnvat, ìe kdyby NB nevynaloìila
zhruba 65 mld. K v podob tvorby rezerv na sanaci bankovnho sektoru a odpis pohledvky za
NBS, musela by tyto penze nakonec zaplatit vlda.kterou snadno zskme z rovnice (19) po dosazen za zisk centrln banky
z rovnice (8). Vùraz (VDS Ð ZACB Ð OACB) pÞedstavuje standardn pojet
istho konsolidovanho dluhu veÞejnho sektoru a ekonomicky korektn
analogii vùrazu (VDS) v rozpotovm omezen barterov ekonomiky. Pokud
si odmyslme posledn zlomek na lev i prav stran rovnice, pak rozpotov
omezen (23) Þk, ìe souet primrnho deficitu veÞejnùch rozpotó a n-
kladó na obsluhu istho konsolidovanho dluhu veÞejnho sektoru mus
bùt pokryt zvùäenm konsolidovanho dluhu veÞejnho sektoru Ð coì je
pÞesn analogie rozpotovho omezen veÞejnho sektoru nepenìn ekono-
miky. Jedin poloìky, kter rovnice (23) z vcnho pohledu obsahuje oproti
nepenìn ekonomice navc, jsou tedy roky placen z povinnùch miniml-
nch rezerv a monetrn raìebn.
PÞedchoz zjiätn potvrzuje skutenost, ìe klasick (monetrn) raìebn
pÞedstavuje z ekonomickho pohledu naprosto dostaujc ukazatel aì na
to, ìe se nen schopno pÞliä vyrovnat s roky placenùmi z povinnùch rezerv
bank Ð coì je v souladu s naäimi zjiätnmi z rovnic (14a,b,c). Pro tomu tak
je? Pokud definujeme istù konsolidovanù dluh veÞejnho sektoru jako (VDS
Ð ZACB Ð OACB), pak v podstat Þkme, ìe mnovou bzi nepovaìujeme za
standardn zvazek veÞejnho sektoru, ale za zcela zvlätn etn katego-
rii spojenou s emisnm monopolem centrln banky. Pak oväem nen jasn,
pro by centrln banka mla z sti mnov bze platit roky. Pokud tak
in, je to v podstat dobrovoln rozhodnut veÞejnho sektoru, kter zna-
men, ìe st vùtìkó z emisnho monopolu je automaticky pÞesouvna zpt
komernm bankm. òroky zpovinnùch minimlnch rezerv bychom vtomto
pojet mli chpat jako uritù druh automatick subvence, a zaÞazovat je
tedy do primrnho deficitu veÞejnùch rozpotó, tj. do prvn sloìen zvorky
na lev stran rovnice (23).33
Na celou vc se väak móìeme dvat ijinak. Mnov bze pÞedstavuje vmo-
dernm svt (na rozdl od dob stÞedovku, k nimì se vìe vznik konceptu
monetrnho raìebnho) z etnho hlediska normln zvazek centrln
banky vói soukrommu sektoru a centrln banka je povinna tento zva-
zek na poìdn splatit, tj. pÞijmat sv emitovan penze zpt. V dósledku
toho bychom za celkovù konsolidovanù veÞejnù dluh mohli povaìovat celù
vùraz (VDS Ð ZACB Ð OACB +M 0). Konsolidovan rozpotov omezen veÞej-
nho sektoru pak móìeme st jako:
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33 Teoreticky bychom mohli postupovat i jinùm zpósobem. V rovnicch (14a,b,c) jsme ukzali, ìe
za sloìku jakhosi ãupravenhoÒ raìebnho móìeme povaìovat jen st ze zmny povinnùch mi-
ir DPMR ir DPMR
nimlnch rezerv bank ve vùäi 11 Ð ÐÐ2 ÐÐÐÐÐÐ . Zbùvajc st z tto zmny ÐÐ ÐÐÐÐÐÐ pak lo-
i    P i  P
PMR
gicky musme povaìovat za zmnu konsolidovanho veÞejnho dluhu a vùraz ir ÐÐÐÐÐÐ za n-
P
klady na obsluhu tto sti veÞejnho dluhu. Konsolidovan rozpotov omezen veÞejnho sek-
toru pak móìeme chpat ve tvaru:
(G Ð T)   OCCB VDS ZACB OACB PMR D(VDS Ð ZACB + OACB) 5ÐÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐ6 + 5i ÐÐÐÐ Ð (iz + e) ÐÐÐÐÐ Ð io ÐÐÐÐÐ + ir ÐÐÐÐÐ6 = 5ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ +
P P P PPP P
ir DPMR    DM0   ir DPMR
+ ÐÐ ÐÐÐÐÐÐ6 + 5ÐÐÐÐÐ Ð ÐÐ ÐÐÐÐÐÐ6 i  P P i   P
kde vùraz v posledn sloìen zvorce odpovd ãupravenmuÒ raìebnmu z rovnice (14c). Toto
ãupravenÒ raìebn je proto v souladu s vùäe uvedenùmi poìadavky (1) a (2) na formln a vc-
nou rozumnost.(G Ð T)   OCCB VDS ZACB OACB PMR 5ÐÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐ6 + 5i ÐÐÐÐ Ð (iz + e) ÐÐÐÐÐ Ð io ÐÐÐÐÐ + ir ÐÐÐÐÐ6 =
PP P P P P
(24)
D(VDS Ð ZACB + OACB + M0)
= 5ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ6 P
Rovnice (24) nm Þk, ìe souet primrnho deficitu veÞejnùch rozpotó
a nkladó na obsluhu istho konsolidovanho dluhu veÞejnho sektoru
v nejäiräm pojet (tj. vetn mnov bze) mus bùt pokryt zvùäenm dluhu
veÞejnho sektoru v tomto nejäiräm pojet Ð coì je opt pÞesn analogie roz-
potovho omezen veÞejnho sektoru nepenìn ekonomiky. Oproti nepe-
nìn ekonomice pak pÞedstavuj jedinù rozdl v rozpotovm omezen ro-
kov spory z t sti veÞejnho dluhu, kterou pÞedstavuje mnov bze.
Tyto spory (ve vùäi iM0 Ð irPMR) odpovdaj ãraìebnmu v podob nkladó
uäl pÞleìitostiÒ nebo lpe Þeeno ãvùnosóm z kumulovanho raìebnhoÒ.
Tento koncept raìebnho je tedy moìn povaìovat z ekonomickho hlediska
tak za opodstatnnù adostaten obecnù Ð oproti monetrnmu raìebnmu
je pouze zaloìen na trochu jinm ãfilozofickmÒ pojet veÞejnho dluhu.34
4. Shrnut
V ekonomick literatuÞe existuje Þada alternativnch definic raìebnho:
monetrn raìebn, raìebn v podob nkladó uäl pÞleìitosti, fiskln ra-
ìebn, celkov raìebn apod. V tomto lnku jsme ukzali, jakù maj tyto
definice raìebnho vztah k etnm vùkazóm centrln banky a k rozpo-
tovmu omezen vldy a veÞejnho sektoru. Nejblìe tradinmu konceptu
raìebnho je tzv. monetrn raìebn, definovan jako nróst mnov bze
v ase. Mnov bze pÞedstavuje neroen pasiva (s vùjimkou roenùch
povinnùch minimlnch rezerv) v bilanci centrln banky, proti nimì cent-
rln banka drì vùnosn aktiva, coì zvyäuje jej zisk. Tuto st zisku mó-
ìeme chpat jako vùnos z raìebnho nakumulovanho za väechna pÞedchoz
obdob. V literatuÞe se v tto souvislosti vtäinou pouìv Ð podle naäeho
nzoru ponkud neäéastn Ð termn ãraìebn v podob nkladó uäl pÞle-
ìitostiÒ.
Ostatn koncepty raìebnho Ð tzv. fiskln raìebn acelkov raìebn apod.
Ð jsou ukazateli na bzi cash-flow, kombinujcmi daje z bilance a vùsle-
dovky centrln banky. Jejich ekonomickù vùznam povaìujeme za pochybnù,
snad s vùjimkou situac, kdy vldn sektor el svazujcm vrovùm ome-
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34 Pokud definujeme veÞejnù dluh jako VD = (VDS Ð ZACB Ð OACB +M 0), pak móìeme rozpotov 
(G Ð T)   OCCB ZACB OACB
omezen veÞejnho sektoru napsat jako 5ÐÐÐÐÐÐ + ÐÐÐÐÐ + (r Ð «) ÐÐÐÐÐ + (i Ð io) ÐÐÐÐ6 +
PP P P
VD   DVD   M0    PMR
+ i ÐÐÐ = ÐÐÐÐ + 5i ÐÐÐ Ð ir ÐÐÐÐÐÐ6. Tento tvar nejvce koresponduje s pojetm rovnice (13) Ð 
PP P P
soust primrnho deficitu veÞejnho sektoru jsou zde i nklady na udrìovn smnitelnosti
a kurzov stability mny a transfery vùnosó z raìebnho domcmu soukrommu sektoru pomoc
jinùch neì trìnch rokovùch mr. Implicitn nklady na obsluhu veÞejnho dluhu jsou spotny
pomoc trìn rokov sazby i. Na stran financovn veÞejnho deficitu pak stoj emise novho
veÞejnho dluhu a vùnosy z kumulovanho raìebnho.zenm a nen si schopen pójovat od soukromùch subjektó za standardnch
trìnch podmnek. Ponkud paradoxn jsme v textu narazili na jin zpó-
soby, jimiì bylo moìn rozäÞenùm zpósobem definovat raìebn (viz rovnice
(14c)) a transfery vùnosu z raìebnho vld (viz rovnice (22)). Tyto zpósoby
pÞitom netrp stejnùmi logickùmi nedostatky jako dosavadn rozäÞen kon-
cepty raìebnho. V teorii raìebnho väak jiì nyn existuje takovù termino-
logickù i vcnù zmatek, ìe nepovaìujeme za vhodn zavdt nov, alterna-
tivn definice raìebnho.
Z empirickho pohledu jsme se proto pro R zabùvali pouze tradinmi,
zkùmi koncepty raìebnho. V R rostla mnov bze Ð tj. (monetrn) ra-
ìebn bylo kladn Ð od potku roku 1993 aì do dubna 1997 dky kombi-
naci rychlho róstu penìn zsoby, rostoucho pomru obìiva ke vkladóm
a zvyäovn sazeb povinnùch minimlnch rezerv. Od dubna 1997 do bÞezna
2000 se väak mnov bze snìila zhruba o 35 %, a raìebn tedy bylo z-
porn. PÞinou bylo zejmna vùrazn snìen sazby povinnùch rezerv (na
2 %). Za cel obdob od potku roku 1993 tak raìebn jen mrn pÞeshlo
120 mld. K (reln zhruba 40 mld. K ve stlùch cench ledna 1993), tj.
asi 1,2 % HDP za uveden obdob.
Vùnosy NB z kumulovanho raìebnho v letech 1993Ð97 rostly jednak
v dósledku róstu mnov bze, jednak v dósledku zvyäujcch se rokovùch
sazeb. V roce 1999 naopak vùnos z kumulovanho raìebnho vùrazn po-
klesl kvóli soubìnmu snìen mnov bze a rokovùch sazeb. Za cel ob-
dob let 1993Ð99 doshly vùnosy zkumulovanho raìebnho nominln vùäe
zhruba 150 mld. K. Tyto vùnosy väak byly vce neì pohlceny nklady na
udrìovn smnitelnosti a kurzov stability mny spojenùmi s existenc ri-
zikov pÞirìky na esk aktiva a jednorzovùmi vùkyvy mnovho kurzu
(cca 105 mld. K), róznùmi kvazifisklnmi operacemi (sanace bank Ð cca
60 mld. K, odpis pohledvky za NBS Ð necelùch 26 mld. K) a zsti (ne-
celùch 12 mld. K) tak provoznmi nklady NB.
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SUMMARY
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Seignorage and Central Bank Finance
Tomáš HOLUB – Czech National Bank
The author of this paper criticizes the broad, cash-flow based concepts of seigno-
rage that were introduced and emphasized by the economic literature of the
1990s (i.e., fiscal seignorage, total seignorage, etc.), which the author argues are ill
justified and confusing. On the other hand, the two classical definitions of seigno-
rage Ð ie. monetary and opportunity cost seignorage Ð are regarded as fully consis-
tent and sufficient for theoretical purposes.
The paper discusses the development of the classical concepts of seignorage in the
Czech Republic since 1993. It shows that the fast growth of the monetary base in
1993Ð96 gave way to decline, above all due to reduced minimum reserve require-
ments. Monetary seignorage thus reached 1.2% of GDP in 1993Ð99 as a whole. Op-
portunity cost seignorage reached 1.4% of GDP in the same period. However, it was
more than consumed by the central bankÕs opportunity costs from holding foreign 
exchange reserves (associated with the existence of a risk premium on foreign ex-
change markets) and by the governmentÕs banking-sector bailouts.
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